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ABSTRAK 
Reksa Dana Syariah merupakan sarana investasi yang 
menggabungkan saham dan obligasi syariah dalam satu produk yang dikelola 
oleh Manajer Investasi. Manajer  Investasi  menawarkan Reksa Dana Syariah 
kepada para investor yang berminat, sementara dana yang diperoleh dari 
investor tersebut dikelola oleh Manajer Investasi untuk ditanamkan dalam 
saham atau obligasi syariah yang dinilai menguntungkan.  
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah: Apakah inflasi berpengaruh terhadap 
pertumbuhan reksadana syariah di Indonesia periode 2014-2019?, apakah kurs 
nilai rupiah berpengaruh terhadap pertumbuhan reksadana syariah di 
Indonesia periode 2014-2019?, apakah BI Rate berpengaruh terhadap 
pertumbuhan reksadana syariah di Indonesia periode 2014-2019? dan apakah 
inflasi, kurs nilai rupiah dan BI Rate berpengaruh terhadap pertumbuhan 
reksadana syariah di Indonesia periode 2014-2019? 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, data yang 
digunakan merupakan data sekunder yang yang berkaitan dengan masalah 
yang dibahas serta laporan keuangan. Metode analisis data yang digunakan 
adalah analisis regresi berganda dengan melakukan uji asumsi klasik terlebih 
dahulu. Uji hipotesis yang dilakukan adalah uji F, uji t, dan koefisien 
determinasi Adjusted R2 dengan taraf signifikansi 5%.  
Berdasarkan periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian 
berdistribusi dengan normal. Hasil uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi tidak ditemukan variabel yang 
menyimpang dari aturan asumsi klasik. Inflasi berpengaruh terhadap 
pertumbuhan Reksadana Syariah, maka dapat kita simpulkan bahwasannya 
variabel yang berpengaruh terhadap Pertumbuhan Reksadana Syariah yakni 
variabel Inflasi. Karena Inflasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Reksadana Syariah. BI Rate berpengaruh terhadap Pertumbuhan 
Reksadana Syariah, maka dapat kita simpulkan bahwasannya variabel yang 
berpengaruh terhadap Pertumbuhan Reksadana Syariah yakni variabel BI 
Rate, Karena BI Rate secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Reksadana Syariah Kurs nilai rupiah berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan Reksadana Syariah, maka dapat kita simpulkan bahwasannya 
variabel yang berpengaruh terhadap Pertumbuhan Reksadana Syariah yakni 
variabel Kurs, Karena Kurs secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Reksadana Syariah. Secara bersama-sama Inflasi, Kurs Nilai 
Rupiah dan BI Rate mempunyai pengaruh terhadap Pertumbuhan Reksadana 
Syariah 
Kesimpulan dalam penelitian ini adalah berdasarkan hasil pengujian 
secara simultan variabel inflasi, kurs dan BI Rate berpengaruh terhadap 
pertumbuhan reksadana syariah di Indonesia.  
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A. Penegasan Judul 
Sebagai acuan awal untuk mendapatkan sebuah 
gambaran yang jelas dan memudahkan dalam memahami 
skripsi ini, maka perlu adanya pembahasan yang 
menegaskan arti dan maksud dari beberapa istilah yang 
terkait dengan skripsi ini. Dengan penegasan tersebut 
diharapkan tidak akan terjadi kesalahpahaman terhadap 
pemaknaan judul dari beberapa istilah yang digunakan. 
Adapun judul skripsi ini adalah “Pengaruh Inflasi, 
Kurs Nilai Rupiah dan BI Rate Terhadap Pertumbuhan 
Reksadana Syariah di Indonesia Periode 2014-2019”.  
Berdasarkan Judul skripsi tersebut maka diperlukan 
penjelaskan istilah-istilah yang terkandung dalam judul 
tersebut, antara lain: 
1. Pengaruh adalah daya yang ada atau timbul dari sesuatu 
(orang atau benda) yang ikut membentuk watak, 
kepercayaan atau perbuatan seseorang.
1
 
2. Inflasi adalah indikator untuk melihat tingkat perubahan, 
dan dianggap terjadi jika proses kenaikan harga 




3. Nilai tukar adalah sebuah perjanjian yang dikenal 
sebagai nilai tukar mata uang terhadap pembayaran saat 
kini atau di kemudian hari, antara dua mata uang masing-
masing negara atau wilayah.
3
 
                                                             
1 Hasan Alwi, dkk, Kamus Besar Bahasa Indonesia, Departemen Pendidikan 
Nasional Balai Pustaka, Jakarta, 2005,  h.849. 
2 Mahyus Ekananda, Ekonomi Internasional. (Jakarta: Erlangga, 2014), h. 168. 





4. BI Rate merupakan kebijakan suku bunga yang 
ditetapkan oleh pihak Bank Indonesia dan disebarluaskan 
kepada publik.4 
5. Pertumbuhan adalah proses kenaikan kapasitas produksi 
suatu perekonomian yang diwujudkan dalam bentuk 
kenaikan pendapatan nasional 
5
 
6. Reksa Dana Syariah (Islamic Mutual Fund) adalah 
wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal sebagai pemilik dana (shabul mal) 
untuk selanjutnya diinvestasikan dalam Portofolio Efek 
oleh Manajer Investasi sebagai wakil shahibul mal 
menurut ketentuan dan prinsip syariah Islam.
 6
 
Dengan demikian, berdasarkan penjabaran dari masing-
masing istilah yang dimaksud dari judul di atas adalah 
penelitian mengenai seberapa besar pengaruh inflasi, Kurs 
Nilai Rupiah dan BI Rate terhadap pertumbuhan reksadana 
syariah di Indonesia Periode 2014-2019. 
 
B. Latar Belakang Masalah 
Saham-saham dalam reksa dana syariah merupakan 
yang harta (mal) yang dibolehkan untuk diperjualbelikan 
dalam syariah. Tidak adanya unsur penipuan (gharar) dalam 
transaksi saham karena nilai saham jelas. Harga saham 
terbentuk dengan adanya hukum supply and demand. Semua 
saham yang dikeluarkan reksa dana tercatat dalam 
administrasi yang rapih dan penyebutan harga harus 
dilakukan dengan jelas. 
                                                             
4 Sadono Sukirno, Makro Ekonomi Teori Pengantar, Edisi Ketiga (Jakarta: 
Rajawali, 2017), h.39. 
5 https://www.maxmanroe.com/vid/bisnis/pertumbuhan-ekonomi.html, diakses 
Tanggal 16 September 2019. 





Kegiatan investasi reksa dana syariah dapat 
melakukan apa saja sepanjang tidak bertentangan dengan 
syariah. diantara investasi tidak halal yang tidak boleh 
dilakukan adalah investasi dalam bidang perjudian, 
pelacuran, pornografi, makanan dan minuman yang 
diharamkan, lembaga keuangan ribawi dan lain-lain yang 
ditentukan oleh Dewan Pengawas Syariah. Dalam kaitannya 
dengan saham-saham yang diperjual belikan di bursa saham, 
BEJ sudah mengeluarkan daftar perusahaan yang tercantum 
dalam bursa yang sesuai dengan syariah Islam atau saham-
saham yang tercatat di Jakarta Islamic Index (JII). Dimana 
saham-saham yang tercantum di dalam indeks ini sudah 
ditentukan oleh Dewan Syariah. 
Transaksi reksa dana syariah tidak diperbolehkan 
melakukan tindakan spekulasi, yang didalamnya 
mengandung gharar seperti penawaran palsu dan tindakan 
spekulasi lainnya. Demikianlah uraian singkat mengenai 
reksa dana syariah dan beberapa ketentuan serta prinsip yang 
harus dijalankan. Meskipun reksa dana syariah sudah mulai 
bermunculan, namun dari segi komposisi Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) reksa dana syariah masih jauh dari reksa dana 
konvensional. NAB itu sendiri adalah nilai yang 
menggambarkan total kekayaan reksa dana setiap harinya. 
Nilai ini dipengaruhi oleh pembelian dan penjualan reksa 
dana oleh para investor, selain dari harga pasar dari aset 
reksa dana itu sendiri.  
Nilai Aktiva Bersih merupakan jumlah aktiva 
setelah dikurangi kewajiban-kewajiban yang ada. 
Sedangkan NAB per unit pernyertaan merupakan jumlah 
NAB dibagi dengan jumlah nilai unit penyertaan yang 
beredar (outstanding) yang telah beredar (dimiliki investor) 
pada saat tertentu. NAB per saham/unit dihitung setiap hari 




Investasi dan nilainnya dapat dilihat dari surat kabar yang 
dilihat reksadana bersangkutan setiap  hari.  Besarnya  NAB  
bisa  berfluktuasi setiap hari, tergantung dari perubahan  
nilai  efek  dari  portofolio. Meningkatnya NAB 
mengindikasikan naiknya investasi pemegang saham perunit 
penyertaan. Begitu juga sebaliknya, menurun berarti 




Tabel 1.  









Saham 168 89,68 35,67% 
Pasar Uang 89 31,11 12,37% 
Mixed 118 17,10 6,80% 
Fixed Income 154 45,96 18,28% 
Terproteksi 387 54,15 21,54% 
Indeks 7 00,57 00,23% 
ETF-Saham 5 00,99 00,39% 
ETF-Fixed 
Income 
1 01,90 00,76% 
ETF-Indeks 3 00,68 00,27% 
Syariah-Saham 25 04,84 01,92% 
Syariah-Pasar 
Uang 
10 00,73 00,29% 
Syariah-Mixed 18 01,63 00,65% 
Syariah-Fixed 
Income 
12 00,55 00,22% 
Syariah-
Terproteksi 
18 01,33 00,53% 
Syariah-Indeks 1 00,23 00,09% 
                                                             
7 Fitria Saraswati, Analisis Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah, 
Inflasi,Nilai Tukar Rupiah, Dan Jumlah Uang Beredar Terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah, Jurnal, (Jakarta: Jurusan Ekonomi Bisnis UIN Syarif 





Tabel 1 menunjukkan susunan total nilai investasi 
yang dilakukan manajer investasi berdasarkan jenis reksa 
dana yang tercatat di OJK. Dalam hal ini peneliti hanya 
fokus pada perbandingan komposisi NAB reksa dana jenis 
saham yang terkait dengan pertumbuhan reksadana syariah 
di Indonesia. Reksa dana jenis saham terbagi menjadi dua 
jenis yaitu syariah dan konvesional. Data tersebut 
menunjukan perbandingan yang sangat jauh, reksa dana 
saham-syariah hanya mampu menghasilkan total nilai 
investasi sebesar 1,92 % dan reksa dana obligasi syariah 
sebesar 0,22% dari semua reksa dana. Dilain pihak reksa 
dana saham-konvesional mampu menghasilkan total nilai 
investasi sebesar 35,67 % dan reksa dana obligasi 
konvensional sebesar 6,80%. Perbandingan tersebut 
menunjukan kecenderungan bahwa investor lebih tertarik 
menginvestasikan dananya pada reksa dana konvesional 
dibandingkan reksa dana syariah. Ketertarikan investor 
untuk menginvestasikan dananya pada reksa dana 
konvensional daripada syariah dikarenakan reksa dana 
konvensional melakukan portofolio saham pada semua 
saham yang terdaftar di IHSG dan semua obligasi serta 
deposito yang diterbitkan oleh semua bank, sedangkan reksa 
dana syariah hanya melakukan portofolio saham hanya 
terbatas pada saham-saham yang terdaftar dalam JII 
(Jakarta Islamic Index), obligasi yang diperolehkan pun 
hanya sebatas obligasi syariah dan juga deposito yang 
dikeluarkan oleh bank syariah saja. Dikarenakan hal 
tersebut terjadi perbedaan selektivitas portofolio antara 
reksa dana konvensional dengan syariah. 
Perbedaan selektivitas portofolio dari reksa dana 
syariah menimbulkan keraguan bagi investor pemula yang 
ingin masik ke dalam investasi reksa dana. Keraguan 




reksa dana syariah apakah sebesar return dari reksa dana 
konvensional. Keraguan tersebut timbul karena ada dugaan 
kurang optimalnya pengalokasian produk atau portofolio 
investasi, akibat adanya proses screening yang membatasi 
investasi portofolionya hanya pada produk yang sesuai 
dengan syariat Islam. 
Dominasi industri keuangan kenvensional beberapa 
dekade ini mengalami keruntuhan akibat guncangan 
ekonomi global. Hal tersebut menjadi tonggak awal 
perkembangan industri keuangan syariah di masyarakat.  
Hal tersebut dikarenakan keuangan berbasis syariah yang 
lebih mengutamakan nilai islam dimana tujuan akhirnya 
adalah mencapai Falah atau kemenagan di dunia maupun di 
akhirat dianggap dapat menjawab kebutuhan masyarakat 
akan industri keuangan yang stabil efisien, berkah serta 
halal. Atas dasar tersebut industri keuangan syariah  mulai 
dari  perbankan  hingga  lembaga  keuangan lainnya mulai 
di lirik dan mengalami perkembangan pesat di seluruh 
dunia, termasuk di Indonesia. 
Tidak hanya pada lembaga keuangan, Perkembangan 
industri syariah juga merambah pada dunia investasi, 
dimana investasi syariah adalah investasi yang sesuai 
dengan aturan syariah yakni tidak mengandung unsur 
Maysir, Gharar, dan riba di dalam operasionalnya. Pada 
dasarnya investasi syariah merupakan suatu  kegiatan 
penempatan dana  pada  asset  tertentu,  pada  periode 
tertentu dengan tujuan untuk mendapatkan imbal hasil 
yang diinginkan, namun juga berdasarkan aturan syariah 
baik di dalam operasionalnya maupun hal yang terkait 
asset di dalamnya.
9  
Secara umum investasi dibagi atas 2 
                                                             





hal yaitu investasi pad rill asset dan financial asset.
10
 
Di Indonesia sendiri rill asset dan financial asset 
mengalami perkembangan dari waktu ke waktu. Investasi 
pada  rill asset dapat  diartikan sebagai investasi pada  
sektor-sektor aset yang nyata seperti tanah, bangunan, emas 
dan kekayaan lainnya, sedangkan financial asset 
merupakan investasi pada asset keuangan berupa surat  
berharga  pasar  uang  maupun  pasar  modal.  Investasi di  
pasar  modal merupakan investasi yang berkembang pesat 
saat ini. Pasar modal menjadi tempat bertemunya pihak 
yang membutuhkan dana (emiten) dengan pihak yang mau 
menginvestasikan dananya (investor), selain itu investasi di 
pasar modal dapat  memberikan tambahan pendapatan 
(capital again) dan deviden  bagi investor. 
Pasar modal menurut UU Nomor 8 Tahun 1995 ayat 
13 merupakan suatu kegiatan yang berkenaan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek perusahaan publik, 
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya serta 
lembaga dan profesi yang berkaiatan dengan efek yang di 
terbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek.
 11 
Perkembangan pasar modal di Indonesia  
mengalami  kenaikan  yang  cukup  dinamis,  hal  tersebut  
salah satunya dapat di lihat dari pesatnya perkembangan 
Reksa dana di Bursa Efek Indonesia. Menurut Undang-
Undang Pasar  Modal Nomor 8 Tahun 1995 Reksadana 
adalah wadah yang digunakan  untuk menghimpun  dana 
dari pemodal untuk diinvestasikan pada porofolio efek oleh 
manajer investasi.  
Reksa dana adalah suatu wadah yang digunakan 
                                                             
10 Sentanoe Kertonegoro, Analisa dan Manajemen Investasi, (Jakarta: Widya 
Press, 2015), h. 46 
11 Eduardus Tandelin, Portofolio dan Investasi, Teori dan Praktek Edisi 




untuk menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki 
modal, memiliki keinginan kuat untuk berinvestas, tetapi 
memiliki waktu dan pengetahuan yang terbatas.
12
 
Perkembangan reksa dana begitu signifikan, hal tersebut 
terbukti di tengah krisis   ekonomi   1997-1998,   Pasar   
Modal   Syariah di Indonesia mulai menerbitkan reksa dana 
Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 
Juli 1997. Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia bekerjasama 
dengan PT. Danareksa Investment Management 
meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal 3 Juli 
2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin 
menginvestasikan dananya secara Syariah. 
Perkembangan selanjutnya pada tanggal 18 April 
2001, untuk pertama kali Dewan Syariah Nasional Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan fatwa  yang  
berkaitan  langsung  dengan  pasar  modal,  yaitu  Fatwa  
Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman 
Pelaksanaan Investasi untuk Reksadana Syariah. Reksa 
dana syariah atau Islamic mutual found merupakan reksa 
dana yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip 




Salah satu ukuran kinerja  investasi di reksa dana 
syariah adalah Nilai Aktiva Bersih (NAB). Nilai Aktiva 
Bersih berkaitan dengan nilai portofolio reksa dana yang 
bersangkutan. Aktiva atau kekayaan reksa dana dapat 
berupa kas, deposito, SBI, SPBU, surat berharga komersial, 
saham, obligasi, right dan lain sebagainya. Sementara 
kewajiban reksa dana dapat berupa fee manajer yang 
belum dibayar, fee bank custodian yang belum dibayar, fee 
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broker yang belum dibayar, pajak yang belum dibayar 
serta efek yang belum di lunasi. Nilai  Aktiva  Bersih  
(NAB)  merupakan  nilai  aktiva  dikurangi  dengan 
kewajiban yang ada.14 
Kinerja  reksa  dana  tidak  terlepas  dari berbagai  
macam  faktor  internal maupun faktor eksternal 
perusahaan. Faktor-faktor penentu investasi bagi seorang 
investor yang hendak melakukan suatu investasi, yaitu:  
a. Analisis kondisi ekonomi 
b. Analisis pada jenis industri 
c. Analisis fundamental suatu perusahaan.15 
Faktor makro ekonomi suatu Negara merupakan 
faktor utama yang berpengaruh terhadap Nilai Aktiva Bersih 
(NAB) dari investasi di reksadana seperti inflasi, Nilai tukar 
(kurs) dan BI Rate. Kondisi perkembangan inflasi, Nilai 
tukar (kurs) dan BI Rate merupakan satu faktor yang 
menjadi perhatian manajer investasi dalam 
pertimbangannya, khususnya berkaitan dengan Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) pada Reksadana Syariah. Inflasi, Nilai tukar 
(kurs) dan BI Rate akan berpengaruh pada pengembalian 
atas investasi. 
Kenaikan inflasi akan menyebabkan harga barang 
maupun jasa meningkat sehingga menurunkan laba 
perusahaan. Akibatnya menurunkan bagi hasil yang akan 
dibagikan kepada investor, sehingga investasi di anggap 
sebagai hal yang tidak menarik karena tidak dapat 
memberikan keuntungan yang di harapkan. Selanjutnya 
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15 Hendra Putratama, Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi 
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harga saham perusahaan juga akan turun, dengan diikuti 
dengan menurunnya Nilai Aktiva Bersih (NAB).
16
 
Nilai tukar rupiah (kurs) adalah harga mata uang
  
suatu negara terhadap negara lain, nilai tukar merupakan 
variabel makro ekonomi yang turut mempengaruhi validitas 
harga saham. Hal tersebut  disebabkan karena  nilai kurs   
yang  tidak  stabil  dianggap  dapat   berimbas  pada   
faktor  produksi perusahaan. Jika nilai tukar menurun maka 
biaya produksi akan meningkat dan hutang perusahaan 
akan meningkat, sehingga bagi hasil yang diberikan pun 
akan menurun hal tersebut  menyebabkan investasi tidak  
lagi menarik  bagi investor, sehingga menurunkan nilai 
investasi yang berdampak pada menurunnya Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) suatu reksadana. Berikut adalah gambaran 
fluktuasi faktor ekonomi makro yang telah dijelaskan di atas: 
 
Tabel 1.2 
Data Rata-Rata Inflasi Kurs Nilai Rupiah dan BI Rate 
Indonesia 2011-Juni 2019.
17 
TAHUN INFLASI (%) KURS (Rp) BI RATE (%) 
2014 4,28 9.371 5,77 
2015 6,96 10.509 6,48 
2016 6,41 11.825 7,54 
2017 6,38 13.390 7,52 
2018 3,90 13.357 6,79 
2019 2,72 14.146 5,0 
Islam sebagai aturan hidup (nidham al-hayat) yang 
mengatur seluruh sisi kehidupan umat manusia, 
menawarkan berbagai cara dan kiat untuk menjalani 
kehidupan  yang sesuai dengan  norma dan  aturan  Allah  
                                                             
16 Sadono Sukirno, Makro ekonomi teori pengantar edisi ketiga, (Jakarta: PT. 
Raja Grafindo persada, 2006), h. 178 




Swt. Seperti halnya mengenai investasi, dalam Al-Quran 
tertuang dalam surah Yusuf pada ayat 46-50.  
 
                     
                        
                          
                                
                         
                          
                             
          
 
Artinya:  Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf dia 
berseru): "Yusuf, hai orang yang amat dipercaya, 
terangkanlah kepada kami tentang tujuh ekor 
sapi betina yang gemuk-gemuk yang dimakan 
oleh tujuh ekor sapi betina yang kurus-kurus dan 
tujuh bulir (gandum) yang hijau dan (tujuh) 
lainnya yang kering agar aku kembali kepada 




Ayat ini mengajarkan kepada umat muslim untuk 
tidak mengonsumsi semua kekayaan yang dimiliki pada saat 
telah mendapatkannya, tetapi hendaknya sebagian  kekayaan  
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yang  didapatkan  itu  juga  ditangguhkan  pemanfaatannya 
untuk keperluan yang lebih penting. Dengan bahasa lain, 
ayat ini mengajarkan untuk mengelola dan mengembangkan 
kekayaan demi untuk mempersiapkan masa depan. Investasi 
merupakan salah satu kegiatan muamalah   yang   sangat  
dianjurkan karena dengan berinvestasi, harta akan menjadi 
produktif dan mendatangkan manfaat bagi orang lain.
19
 
Pasar modal menjadi wadah bagi perusahaan 
maupun institusi pemerintah untuk mendapatkan pendanaan 
dan sebagai wadah bagi masyarakat untuk kegiatan 
berinvestasi. Pasar modal adalah sarana yang menfasilitasi 
kegiatan jual beli efek dan kegiatan lainnya. Beberapa 
produk pasar modal yang bisa menjadi alternatif investasi 
adalah saham, obligasi dan reksa dana. Reksa dana syariah 
hadir sebagai pilihan untuk investor yang tertarik melakukan 
investasi melalui reksa dana namun dengan perolehan 
keuntungan yang bisa dipertanggungjawabkan secara Islam. 
Konsep reksa dana syariah pada dasarnya sama dengan reksa 
dana konvensional. Filterisasi menurut prinsip syariah akan 
mengeluarkan saham yang memiliki aktivitas haram, seperti 
riba, minuman keras, judi, daging babi, dan rokok.
20
 
Investasi  merupakan  salah satu bentuk pemanfaatan 
dana yang dapat menghasilkan pendapatan bagi pemilik 
dana. Investasi memiliki berbagai macam bentuk, misalnya 
deposito, saham, obligasi, maupun Reksa Dana. Salah satu 
bentuk investasi syariah adalah Reksa Dana Syariah. Saat ini 
Reksa Dana Syariah merupakan investasi yang menarik bagi 
masyarakat yang ingin berinvestasi sesuai dengan syariah. 
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resmi STIU Al- Hikmah, diakses dari 
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Reksa Dana Syariah merupakan alternatif investasi yang 
hanya menempatkan dana pada debitor yang tidak 
melanggar batasan syariah, dalam fundamental maupun 




Reksa Dana Syariah merupakan sarana investasi 
yang menggabungkan saham dan obligasi syariah dalam satu 
produk yang dikelola oleh Manajer Investasi. Manajer  
Investasi  menawarkan Reksa Dana Syariah kepada para 
investor yang berminat, sementara dana yang diperoleh dari 
investor tersebut dikelola oleh Manajer Investasi untuk 




Ada beberapa hal yang membedakan antara Reksa 
Dana Konvensional dan Reksa dan Syariah. Selain itu, ada 
beberapa hal yang juga harus diperhatikan dalam investasi 
syariah ini. Reksa Dana Syariah tidak diperbolehkan 
melakukan  tindakan  spekulasi  yang di dalamnya 
mengandung unsur gharar (ketidakjelasan) seperti 
penawaran palsu dan tindakan spekulasi lainnya.
23
 
Secara prinsip, ada dua hal yang   membedakan   
antara   Reksa Dana Konvensional dan Reksa Dana Syariah  
yaitu dalam hal   pemilihan aset-asetnya yang harus 
memenuhi syariah dan adanya kewajiban untuk 
membersihkan (cleansing process) dana yang tidak dapat 
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terhindarkan dari  bunga bank, untuk disalurkan bagi 
kemaslahatan umat seperti   sumbangan   untuk pendidikan 
atau  bencana alam.
24
 
Perubahan yang terjadi pada faktor-faktor tersebut 
dapat mempengaruhi Pertumbuhan Reksa Dana Syariah baik 
secara positif   maupun   negatif.  Variabel yang dapat 
digunakan untuk menganalisis faktor yang mempengeruhi 
Pertumbuhan Reksa Dana Syariah adalah Nilai Aktiva 
Bersih (NAB). NAB   merupakan   harga   beli   atau harga 
jual Unit Penyertaan Reksa Dana. NAB dihitung dengan 
menjumlahkan seluruh nilai masing-masing efek yang 
dimiliki (berdasarkan harga pasar penutupan Efek yang 
bersangkutan), kemudian dikurangi dengan kewajiban-
kewajiban Reksa Dana, seperti biaya Manajer Investasi, 
Bank Kustodian, dan biaya lainnya. Selain dari NAB faktor 
yang mempengeruhi Pertumbuhan Reksa Dana Syariah 
adalah jenis Reksa Dana Syariah. Jenis Reksa Dana  Syariah  
yang  mana yang banyak diminati oleh investor karena setiap 




Nilai Aktiva Bersih (NAB) selalu berubah setiap 
tahunnya.  Perubahan  tersebut  tidak  lepas  dari  beberapa  
variabel  makro ekonomi seperti inflasi, nilai tukar (kurs) 
rupiah terhadap USD, dan BI Rate. Inti permasalahan 
adalah variabel makro ekonomi secara langsung maupun 
tidak langsung memiliki pengaruh terhadap instrumen 
investasi syariah. Berdasarkan landasan teori dan penelitian 
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terdahulu, penelitian ini menggunakan analisis dengan 
kerangka kerja penelitian untuk  menjelaskan hubungan  
antara  variabel dependen  dengan  variabel  independen. 
Berdasarkan dari latar belakang yang telah diuraikan 
di atas, maka di penelitian selanjutnya peneliti mencoba 
untuk menguji kembali “Pengaruh Inflasi, Kurs Nilai 
Rupiah dan BI Rate Terhadap Pertumbuhan Reksadana 
Syariah di Indonesia Periode 2014-2019” 
 
C. Identifikasi dan Batasan Masalah 
1. Identifikasi Masalah 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) selalu berubah setiap 
tahunnya.  Perubahan  tersebut  tidak  lepas  dari  
beberapa  variabel  makro ekonomi seperti inflasi, nilai 
tukar (kurs) rupiah terhadap USD, dan BI Rate. Inti 
permasalahan adalah variabel makro ekonomi secara 
langsung maupun tidak langsung memiliki pengaruh 
terhadap instrumen investasi syariah. 
 
2. Batasan Masalah 
Berdasarkan penjabaran di atas maka peneliti 
membatasi hal sebagai berikut yakni penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan perbankan Syariah yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-
2019. Alasannya penggunaan perusahaan Perbankan 
Syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2014-2019 karena keberadaan perusahaan 
Perbankan Syariah memiliki tingkat sensitifitas yang 
tinggi terhadap internal maupun eksternal perusahaan. Di 
sini penulis mengambil sampel perusahaan Perbankan 
Syariah karena secara langsung sektor tersebut sangat 
berkaitan dengan lingkungan dan masyarakat. Produk 




itu, sektor tersebut sangat berkontribusi besar bagi 
penopang perekonomian negara. Industri makanan dan 
minuman memberikan kontribusi sebesar 6,33% 
terhadap PDB nasional dibandingkan dengan sektor 
industri yang lainnya. Oleh karenanya sektor ini sangat 
berpengaruh terhadap peningkatan realisasi investasi, 





D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas maka penulis 
merumuskan masalah di dalam penelitian ini, sebagai 
berikut : 
1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan 
reksadana syariah di Indonesia periode 2014-2019? 
2. Apakah kurs nilai rupiah berpengaruh terhadap 
pertumbuhan reksadana syariah di Indonesia periode 
2014-2019? 
3. Apakah BI Rate berpengaruh terhadap pertumbuhan 
reksadana syariah di Indonesia periode 2014-2019? 
4. Apakah inflasi, Kurs Nilai Rupiah dan BI Rate 
berpengaruh terhadap pertumbuhan reksadana syariah di 
Indonesia periode 2014-2019? 
E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Adapun yang menjadi tujuan dari penulisan skripsi 
ini yaitu: 
a. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial inflasi 
terhadap pertumbuhan reksadana syariah di 
Indonesia periode 2014-2019. 
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b. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial kurs nilai 
rupiah terhadap pertumbuhan reksadana syariah di 
Indonesia periode 2014-2019. 
c. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial BI Rate 
terhadap pertumbuhan reksadana syariah di 
Indonesia periode 2014-2019. 
d. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan inflasi, 
Kurs Nilai Rupiah dan BI Rate terhadap 
pertumbuhan reksadana syariah di Indonesia periode 
2014-2019. 
 
2. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan penelitian ini diharapkan dapat 
bermanfaat sesuai dengan berkaitannya judul yang 
diteliti, sebagai berikut : 
a. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini memberikan data sebagai bukti 
empiris dalam menambah wawasan dan 
pengembangan ilmu pengetahuan terutama yang 
berkaitan dengan hal pertumbuhan reksa dana 
syariah dan pengetahuan tentang analisis faktor yang 
mempengaruhi pertumbuhan reksa dana syariah di 
Indonesia. 
b. Manfaat Praktis 
Penelitian ini juga berharap dapat memberikan 
masukan kepada perusahaan agar dapat memberi 
gambaran mengenai pentingnya faktor yang 
mempengaruhi pertumbuhan reksa dana syariah di 
Indonesia serta hasil dari penelitian ini diharapkan 
dapat bermanfaat sebagai referensi penelitian 











LANDASAN TEORITIS DAN PENGAJUAN HIPOTESIS 
 
A. Landasan Teori 
Sebelum peneliti masuk lebih dalam tentang penelitian 
ini, terlebih dahulu peneliti menjelaskan beberapa istilah 
yang terkait dengan judul penelitian ini agar tidak ada 
kesalahpahaman dalam pengartian variabel didalam judul 
penelitian ini, yaitu sebagai berikut: 
1. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan (agency theory) menjelaskan 
bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang atau 
lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) 
untuk memberikan suatu jasa dan kemudian 
mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan 
kepada agent tersebut. Agen menutup kontrak untuk 
melakukan tugas-tugas tertentu bagi prinsipal dan 
prinsipal menutup kontrak untuk memberi imbalan 
kepada agen. Analoginya seperti antara pemilik 
perusahaan dan manajemen perusahaan. 
Perusahaan dipandang sebagai sekumpulan 
kontrak antara manajer perusahaan dan pemegang 
saham. Prinsipal atau pemilik perusahaan menyerahkan 
pengelolaan perusahaan terhadap pihak manajemen. 
Manajer sebagai pihak yang diberi wewenang atas 
kegiatan perusahaan dan berkewajiban menyediakan 
laporan keuangan akan cenderung untuk melaporkan 
sesuatu yang memaksimalkan utilitasnya dan 
mengorbankan kepentingan pemegang saham. Sebagai 
pengelola perusahaan, manajer akan lebih banyak 
mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan 
dibandingkan pemilik (pemegang saham). Manajer 




perusahaan kepada pemilik sebagai wujud dari tanggung 
atas pengelolaan perusahaan namun informasi yang 
disampaikan terkadang diterima tidak sesuai dengan 
kondisi perusahaan sebenarnya sehingga hal ini memacu 
terjadinya konflik keagenan. Dalam kondisi yang 
demikian ini dikenal sebagai informasi yang tidak 
simetrisatau asimetri informasi (information asymmetry). 
Prinsip utama teori ini menyatakan adanya 
hubungan kerja antara pihak pemberi wewenang 
(principal) yaitu investor dengan pihak penerima 
wewenang (agen) yaitu manajer dalam bentuk kontrak 
kerja sama yang disebut “nexus of contract”. Jensen dan 
Meckling menjelaskan bahwa dalam hubungan keagenan 
terdapat konflik kepentingan antara prinsipal dan agen. 
Konflik tersebut terjadi karena kemungkinan agen 
bertindak tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal, 
sehingga muncul adanya biaya keagenan (agency cost).
27
  
Teori keagenan menyatakan bahwa perusahaan 
merupakan hubungan kontrak yang legal antara 
pemegang saham (principal) dengan manajemen (agent). 
Dalam hubungan ini sering kali timbul konflik karena 
adanya perbedaan kepentingan. Dalam mengkaitkan 
antara struktur kepemilikan dengan kinerja bank, 
terdapat satu hal yang tidak dapat dipisahkan dari 
pencapaian sasaran organisasi bank serta kinerjanya, 
yaitu manajemen atau pengurus bank. Pencapaian tujuan 
dan kinerja bank tidak terlepas dari kinerja manajemen 
itu sendiri. 
Agency relationship didefinisikan sebagai kontrak 
dimana satu atau lebih orang (disebut owners atau 
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pemegang saham atau pemilik) menunjuk seorang 
lainnya (disebut agen atau pengurus/manajemen) untuk 
melakukan beberapa pekerjaan atas nama pemilik. 
Pekerjaan tersebut termasuk pendelegasian wewenang 
untuk mengambil keputusan. Dalam hal ini manajemen 
diharapkan oleh pemilik untuk mampu mengoptimalkan 
sumber daya yang ada di bank tersebut secara maksimal. 
Bila kedua pihak memaksimalkan perannya (utility 
maximizers), cukup beralasan apabila manajemen tidak 
akan selalu bertindak untuk kepentingan pemilik. Untuk 
membatasi atau mengurangi kemungkinan tersebut, 
pemilik dapat menetapkan insentif yang sesuai bagi 
manajemen, yaitu dengan mengeluarkan biaya 
monitoring dalam bentuk gaji. Dengan adanya 
monitoring cost tersebut manajemen akan senantiasa 
memaksimalkan kesejahteraan pemilik, walaupun 
keputusan manajemen dalam praktek akan berbeda 
dengan keinginan pemilik 
Dalam teori agensi terdapat perbedaan 
kepentingan ekonomis. Perbedaan kepentingan ini dapat 
disebabkan ataupun menyebabkan timbulnya 
kesenjangan informasi antara pemegang saham 
(stakeholders) dan organisasi. Semua individu bertindak 
atas kepentingan mereka sendiri. Pemegang saham 
sebagai prinsipal diasumsikan hanya tertarik kepada 
hasil keuangan yang bertambah  atau investasi mereka di 
dalam perusahaan. Sedangkan para agen  diasumsikan 
menerima keputusan berupa kompensasi keuangan dan 
syarat-syarat yang menyertai dalam hubungan tersebut. 
 
2. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Signalling theory atau teori sinyal menjelaskan 




memberikan informasi laporan keuangan pada pihak 
eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan 
informasi karena terdapat asimetri informasi antara 
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan 
mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan 
prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor, 
kreditor). Salah satu cara untuk mengurangi informasi 
asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak 
luar, salah satunya berupa informasi keuangan yang 
dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian 
mengenai prospek perusahaan yang akan datang. 
Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan 
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi 
laporan keuangan pada pihak eksternal karena terdapat 
asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar 
sedangkan informasi di dalam perusahaan merupakan 
sinyal bagi pelaku pasar untuk melakukan investasi dan 
mempengaruhi prospek perusahaan di masa mendatang. 
Isyarat atau sinyal adalah suatu tindakan yang diambil 
manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi 
investor tentang bagaimana manajemen memandang 
prospek perusahaan. Selanjutnya perusahaan dengan 
prospek yang menguntungkan akan mencoba 
menghindari penjualan saham dan mengusahakan modal 
baru dengan cara-cara lain seperti dengan menggunakan 
utang. Perusahaan dengan prospek yang kurang 
menguntungkan akan cenderung untuk menjual 
sahamnya. Teori sinyal menjelaskan mengapa manajer 
suatu entitas mempunyai insentif secara sukarela 








Manajemen selalu berusaha untuk 
mengungkapkan informasi privat yang menurut 
pertimbangannya sangat diminati oleh investor dan 
pemegang saham khususnya jikalau informasi tersebut 
merupakan berita baik, manajemen juga berminat 
menyampaikan informasi yang dapat meningkatakan 
kredibilitasnya dan kesuksesan perusahaan meskipun 
informasi tersebut tidak diwajibkan. Teori sinyal 
mengemukakan tentang pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan 
investasi. Informasi merupakan unsur penting bagi 
investor dan pelaku bisnis karena informasi menyajikan 
keterangan catatan dan gambaran masa lalu, saat ini 
maupun masa yang akan datang bagi perusahaan dan 
pasar modal. Informasi yang lengkap dan relevan serta 
akurat dan tepat waktu diperlukan investor pasar modal 
sebagai alat untuk menganalisis sebelum mengambil 
keputusan untuk berinvetasi. Informasi yang 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan 
memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut 
mengandung nilai positif maka diharapkan pasar akan 
bereaksi pada waktu pengumuman diterima oleh pasar. 
Pada saat informasi diumumkan dan pelaku pasar sudah 
menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih 
dahulu mengiterprestasikan dan menganalisa informasi 
tersebut sebagai sinyal baik ataupun sinyal buruk. Jika 
pengumuman yang diumumkan sebagai sinyal baik bagi 
                                                             
28 Edi Pranyoto, Modul Riset Keuangan , IBI Darmajaya, Bandar Lampung, 








Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan yang dapat menjadi signal bagi pihak di luar 
perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah laporan 
tahunan. Informasi yang diungkapkan dalam laporan 
tahunan dapat berupa informasi akuntansi yaitu 
informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan 
informasi non-akuntansi yaitu informasi yang tidak 
berkaitan dengan laporan keuangan. Laporan tahunan 
hendaknya memuat informasi yang relevan dan 
mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk 
diketahui oleh pengguna laporan baik pihak dalam 
maupun pihak luar. 
 
B. Reksa Dana Syariah 
Reksa dana syariah diperkenalkan pertama kali 
tahun 1995 oleh National  Commercial  Bank  di  Saudi  
Arabia  dengan  nama  Global  Trade Equity dengan 
kapitalisasi sebesar U$ 150 juta. Sementara itu, di Indonesia 
Reksa Dana Syariah diperkenalkan pertama kali pada tahun 
1998 oleh PT Danareksa  Investment  Management,  dimana  
pada  saat  itu  PT  Danareksa mengeluarkan produk Reksa 
Dana berdasarkan prinsip syariah berjenis Reksa Dana 
campuran yang dinamakan Danareksa Syariah Berimbang.
30
 
Reksa dana syariah merupakan reksa dana yang 
mengalokasikan seluruh  dana/portofolio  ke  dalam  
instrumen  syariah,  seperti  saham-saham yang tergabung 
dalam Jakarta Islamic Index (JII), obligasi syariah, dan 
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berbagai instrumen keuangan lainnya.  Pengertian dari reksa 
dana syariah sama dengan reksa dana konvesional, yaitu 
bertujuan mengumpulkan dana dari  masyarakat  yang  




Fatwa  DSN  mendifinisikan  reksa dana syariah  
sebagai  reksa  dana yang beroperasi menurut ketentuan dan 
prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara 
pemodal sebagai milik harta (shahib al-mal/rabb al-mal) 
dengan  Manajer  Investasi  sebagai  wakil  shahib  al-mal,  
maupun  antara Manajer Investasi sebagai wakil shahib al-
mal dengan pengguna Investasi. 
32
 
Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal, reksa 
dana di Indonesia dibagi menjadi dua bentuk, yaitu:
33
 
1. Reksa dana berbentuk Perseroan 
Pada reksa dana berbentuk perseroan, 
perusahaan reksa dana (PT Reksadana) menghimpun 
dana dengan cara menjual saham melalui penawaran 
perdana (initial public offering/IPO) kepada masyarakat. 
Dana yang terkumpul dari penjualan tersebut kemudian 
diinvestasikan pada berbagai jenis surat-surat berharga.
34
 
Menurut Irsan Nasarudin et al, reksa dana bentuk 
perseroan adalah emiten yang kegiatan usahanya 
menjual saham dan selanjutnya dana dari penjualan 
saham itu diinvestasikan pada berbagai jenis efek yang 
diperdagangkan di pasar modal dan pasar uang. Pada 
reksa dana perseroan, pihak-pihak yang terlibat di 
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2. Reksa dana Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) 
Merupakan perjanjian kontrak antara manajer 
investasi dan bank kustodian yang mengikat pemegang 
unit penyertaan reksa dana. Dalam kontrak tersebut, 
manajer investasi diberi wewenang penuh untuk 
mengelola portofolio investasi kolektif dan bank 
kustodian diberi wewenang untuk melaksanakan 
penitipan dan administrasi secara kolektif.
36
 
Fungsi   kontrak   tersebut   mirip   dengan   
Anggaran   Dasar   dan Anggaran  Rumah  Tangga  
(AD/ART)  dalam  suatu  perusahaan.  KIK mengatur 
tugas dan tanggung jawab masing-masing pihak, tujuan 
dan jenis investasi yang akan dilakukan, tata cara 
transaksi, biaya-biaya yang timbul, hak pemegang unit 




Berbeda dengan reksa dana berbentuk perseroan, 
reksa dana KIK menerbitkan untit penyertaan sampai 
sejumlah yang ditetapkan dalam AD/ART. Masyarakat 
yang tertarik berinvestasi dapat membeli unit penyertaan 
reksa dana dan akan mendapat tanda bukti berupa surat 
konfirmasi pembelian dari bank kustodian.
38
 
Reksa  dana  berdasarkan  sifat  operasionalnya  
dapat  digolongkan menjadi: 
a. Reksa Dana Terbuka (open-end) 
Reksa dana terbuka menjual sahamnya melalui 
penawaran umum untuk seterusnya dicatatkan pada 
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bursa efek. Investor tidak dapat menjual kembali saham 
yang dimilikinya kepada reksa dana melainkan kepada 
investor lain melalui pasar bursa dimana harga jual 
belinya ditentukan oleh mekanisme bursa. 
b. Reksa Dana Tertutup (closed-end) 
Reksa dana tertutup menjual saham atau unit 
penyertaannya secara terus-menerus sepanjang ada 
investor yang membeli. Saham ini tidak perlu dicatatkan 
di bursa efek dan harganya ditentukan didasarkan atas 




Berdasarkan jenis investasinya reksa dana terbagi 
menjadi empat kategori, yaitu: 
a. Reksa Dana Pasar Uang (Money Market Funds/MMF)  
Reksa dana pasar uang adalah reksa dana yang 
melakukan investasi 100% pada Efek pasar uang, yaitu 
Efek-efek utang berjangka kurang dari satu tahun. 
Umumnya, instrumen atau Efek yang masuk dalam 
kategori ini meliputi deposito, SBI, obligasi, serta Efek 
utang laiinnya dengan jatuh tempo kurang dari satu 
tahun. Reksa dana pasar uang merupakan reksa dana 
dengan tingkat risiko paling rendah dan cocok untuk 
investor yang ingin menginvestasikan dananya dalam 
jangka pendek (kurang dari 1 tahun). 
b. Reksa dana pendapatan tetap (fixed income funds/FIF) 
Reksa dana pendapatan tetap merupakan reksa dana 
yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari 
portofolio yang dikelolanya ke dalam Efek bersifat utang 
seperti obligasi dan surat utang lainnya dan 20% dari 
dana yang dikelola dapat diinvestasikan pada instrumen 
lainnya. Reksa dana jenis ini memiliki risiko yang relatif 
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lebih besar dari reksa dana pasar uang dengan tujuan 
investasi untuk menghasilkan return yang stabil. Efek 
bersifat utang umumnya memberikan penghasilan dalam 
bentuk bunga seperti deposito, SBI, obligasi, dan 
instrumen lainnya. FIF yang terdapat di Indonesia lebih 
banyak memanfaatkan instrumen obligasi sebagai bagian 
terbesar investasinya. 
b. Reksa Dana Saham (Equity Funds/EF) 
Reksa dana saham adalah reksa dana yang 
melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari 
portfolio yang dikelolanya ke dalam Efek bersifat ekuitas 
(saham) dan 20% dari dana yang dikelola  diinvestasikan  
pada  instrumen  lainnya.  Reksa  dana jenis ini memiliki 
return yang lebih tinggi. Berbeda dengan Efek 
pendapatan tetap  seperti deposito dan obligasi, dimana 
invesator  lebih  berorientasi  pada  pendapatan  bunga,  
Efek saham umumnya memberikan potensi hasil yang 
lebih tinggi berupa capital gain melalui pertumbuhan 
harga-harga saham. Selain hasil dari capital gain, Efek 
saham juga memberikan hasil lain berupa dividen. 
c. Reksa Dana Campuran (Balance Fund/BF) 
Reksa dana campuran tidak seperti MMF, FIF, dan 
EF yang memiliki batasan alokasi investasi yang boleh 
dilakukan, reksa dana campuran dapat melakukan 
investasinya baik pada Efek utang maupun ekuitas dan 
porsi alokasi yang lebih fleksibel. Reksa dana campuran 
dapat diartikan reksa dana yang melakukan invesatsi 
dalam Efek ekuitas dan Efek utang yang 




                                                             




Setiap   individu   yang   mempunyai   niat   untuk   
berinvestasi   pada dasarnya selalu mengacu pada satu 
hal, yaitu keuntungan (profit). Berbicara tentang 
keuntungan dan manfaat investasi di reksa dana, ada 
beberapa alasan penting yang perlu diketahui. Di 
antaranya adalah sebagai berikut:
41
 
d. Dikelola oleh Manajemen Investasi yang 
Berpengalaman 
Reksa dana merupakan instrumen investasi yang 
bersifat konservatif. Pengelolaan oleh profesional yang 
mempunyai pengalaman kerja dan latar belakang 
pendidikan dari para Manajer Investasi yang kompeten 
akan mendukung pola kerja untuk memberikan hasil 
investasi yang maksimal dan aman. 
b. Jumlah Dana Investasi yang Relatif Kecil 
Calon Investor yang memiliki hambatan dalam soal 
dana untuk berinvestasi di pasar modal, reksa dana 
dapat membantu dengan jumlah investasi yang relatif 
kecil. Investor yang akan membeli reksa dana tidak 
harus memiliki jumlah dana yang besar, tetapi cukup 
disesuaikan dengan nilai setiap Unit Penyertaan reksa 
dana yang akan dibelinya. Nilai Unit Penyertaan ada 
yang berharga Rp 100.000,00/UP, Rp 250.000,00/UP 
dan Rp 1.000.000,00/UP. 
c. Portofolio yang Terdiversifikasi 
Konsep diversifikasi mengatakan apabila satu jenis 
investasi yang kita beli mengalami kerugian, masih ada 
kemungkinan jenis investasi lainnya tidak merugi atau 
bahkan mendapat keuntungan. Hal itu akan memberikan 
rasa aman bagi para investor, baik investor yang 
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mempunyai dana dalam jumlah besar maupun yang 
mempunyai dana dalam jumlah kecil. 
d. Informasi Pengelolaan yang Transparan 
Calon investor mendapatkan informasi-informasi 
tentang strategi investasi, pemilihan instrumen investasi, 
profil dan kompetensi Manajer Investasi dan berbagai 
informasi penting lainnya. 
e. Likuiditas yang Tinggi 
Reksa dana merupakan instrumen investasi yang 
cukup likuid karena   pihak   pemegang   Unit   
Penyertaan   reksa   dana   bisa melakukan penjualan 
kembali (redemption) kepada pihak Manajer Investasi 
dengan mendapatkan pembayaran sesuai tingkat NAB 
yang dihitung berdasarkan hari atau periode penjualan 
reksa dana tersebut. 
h. Prosedur Investasi 
Dengan berinvestasi di reksa dana, semua kerumitan 
dalam prosedur berinvestasi akan menjadi mudah. 
Investor hanya perlu memantau peningkatan kinerja 
NAB atas Unit Penyertaan reksa dana yang dibelinya.  
i. Biaya Transaksi Murah 
Konsekuensi  dari  membeli  sebuah  instrumen  
investasi  tentu adanya  biaya  yang  dikenakan.  Biaya  
transaksi  yang  murah, praktis, dan sederhana 
merupakan alasan penting bagi banyak investor untuk 





                                                             




C. Tinjauan Pustaka 
Tinjauan pustaka dalam penelitian ini berfungsi untuk 
mendapatkan gambaran yang akan diteliti dengan penelitian 
sejenis yang pernah dilakukan oleh peneliti sebelumnya. 
Adapun beberapa penelitian yang telah dilakukan yaitu 
sebagai berikut: Hasil penelitian Latifah Rangkuti tentang 
Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pertumbuhan 
reksa dana syariah di Indonesia Sampai dengan Tahun 2012.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa faktor utama yang 
mempengaruhi Pertumbuhan Reksa Dana Syariah di 
Indonesia adalah peran aktif pemerintah, baik dalam hal 
regulasi maupun dukungan lainnya, sehingga mempengaruhi 




Hasil penelitian oleh Febrian Dwi Setyarini tentang 
pengaruh SBIS, Inflasi, Nilai tukar rupiah, jumlah yang 
beredar dan IHSG terhadap nilai aktiva bersih reksadana 
syariah periode 2009-2013 mengemukakan bahwa dalam 
jangka panjang variabel makro ekonomi memiliki pengaruh 
yang kecil terhadap imbal hasil reksa dana seperti yang 
disampaikan
44  
Hasil penelitian Layaly Rahmah mengenai Pengaruh 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Indrks harga 
saham gabungan (IHSG),dan Nilai tukar rupiah terhadap 
nilai aktiva bersih reksadana syariah berimabang periode 
januari 2008-2010 mengemukakan bahwa Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG), Sertifikat  Bank  Indonesia  
Syariah  (SBIS),  dan  kurs  dalam  jangka  pendek 
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Hasil penelitian Fahry Gusmandana Marpaung 
mengenai Pengaruh Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah (SBIS), Indeks harga saham gabungan (IHSG), dan 
nilai tukar rupiah terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
Reksadana Syariah periode 2011-2014 yang mengemukakan 
secara parsial inflasi, Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
(SBIS), dan nilai tukar rupiah mempunyai pengaruh 
terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah.
46
 
Hasil penelitian Hendra Putratama, mengenai analisis 
faktor-faktor yang mempengaruhi perkembangan Nilai 
Aktiva Bersih Reksadana Syariah di Indonesia, menyatakan 
bahwa kinerja  reksa  dana  tidak  terlepas  dari berbagai  
macam  faktor  internal maupun faktor eksternal 
perusahaan. Faktor-faktor penentu investasi bagi seorang 
investor yang hendak melakukan suatu investasi, yaitu: 
analisis kondisi makro ekonomi, analisis pada jenis industri 
dan analisis fundamental suatu perusahaan.
47
 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelum 
terletak pada subjek dan objek penelitian yaitu apakah 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), nilai tukar, inflasi 
dan jumlah reksa dana syariah berpengaruh terhadap 
Pertumbuhan reksa dana syariah di Indonesia. 
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D. Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan 
sebelumnya dan penelitian yang sejenis yang telah 
dikemukakan di atas, maka variabel terkait dalam penelitian 














   : secara parsial 




E. Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan reksadana 
syariah  
Dari sisi ekonomi, kenaikan inflasi akan 
menyebabkan harga-harga barang maupun jasa 
meningkat. Harga jual yang tinggi menyebabkan 
menurunnya daya beli masyarakat sehingga 
mempengaruhi keuntungan perusahaan. Selanjutnya, 
harga portofolio reksadana syariah juga akan dan diikuti 
oleh NAB reksadana syariah yang menurun. Di lain sisi, 
Pertumbuhan Reksa 







untuk mengendalikan inflasi yang tinggi, pemerintah 
akan menaikkan suku bunga guna mengurangi jumlah 
uang beredar. Hal ini memungkinkan investor untuk 
mengalihkan modalnya ke pasar uang atau perbankan 
dengan menjual portofolio yang dimilikinya. Dengan 
berkurangnya kepemilikan portofolio reksadana syariah, 
maka harga portofolio akan turun dan berimbas pada 
menurunnya NAB reksadana syariah. Dengan kata lain, 
hubungan yang terjadi antara inflasi dan Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) reksadana campuran syariah adalah 
berlawanan arah.. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian 
Rena Agustina (2015),  Irfan Syauqi Beik (2012), dan 
Rezki Julio Purnama (2016).  
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang 
diajukan adalah: 
Ha1: Inflasi berpengaruh positif dan signfikan terhadap 
pertumbuhan reksadana syariah di Indonesia 
periode 2014-2019 
 
2. Pengaruh kurs nilai rupiah terhadap pertumbuhan 
Reksa Dana Syariah 
Nilai mata uang suatu Negara yang dibandingkan 
dengan nilai mata uang Negara lain. Jika nilai mata uang 
rupiah mengalami apresiasi secara otomatis langsung 
berdampak pada harga produk lokak yang di ekspor 
keluar negeri akan meningkat. Apabila rupiah 
mengalami depresiasi atau penurunan nilai uang, maka 
harga barang ekspor tersebut akan turun, sehingga akan 
berpengaruh pada neraca pembayaran serta mengurangi 
cadangan devisa yang membuat kepercayaan investor 
menurun. Sehingga investasi surat-surat berharga akan 
menurun dan berpengaruh negatif pada nilai aktiva 




dana investasi maka nilai aset akan  turun.  Hal  ini  
didukung oleh  penelitian  Musa Syaiful  Islam  (2018), 
Rahmi Hifdza (2012), dan Ainur Rachman dan Imron 
Mawardi. Dalam penelitiannya bahwa nilai tukar rupiah 
berpengaruh negatif terhadap nilai aktiva bersih 
reksadana syariah.  
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang 
diajukan adalah: 
Ha2: Kurs nilai rupiah berpengaruh positif dan 
signfikan terhadap pertumbuhan reksadana syariah 
di Indonesia periode 2014-2019 
 
3. Pengaruh BI Rate terhadap pertumbuhan Reksa 
Dana Syariah di Indonesia 
Dari sisi investor, BI Rate menjadi penggerak 
untuk berinvestasi. Gerakan ini dapat menguatkan 
investasi ketika BI Rate diturunkan sehingga semua 
investasi beralih ke Pasar Modal. Seiring dengan itu, 
maka permintaan terhadap efek meningkat sehingga 
harga portofolio reksadana syariah pun meningkat. Hal 
ini berimbas pada peningkatan NAB reksadana Syariah. 
Sebaliknya, ketika BI Rate dinaikkan, investor akan 
menarik dananya dari Pasar Modal dan mengalihkannya 
ke perbankan yang memberikan return lebih tinggi. Hal 
ini membuat nilai efek dipasaran anjlok, akibatnya harga 
portofolio reksadana syariah pun turun dan berimbas 
pada menurunnya NAB reksadana syariah. Dengan kata 
lain, hubungan yang terjadi antara Bank Indonesia (BI) 
rate dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana campuran 
syariah adalah berlawanan arah. Sebagaimana penelitian 
yang dilakukan oleh Nurlaili (2014) yang menyatakan 




negatif signifikan terhadap pembentukkan NAB 
reksadana.  
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang 
diajukan adalah: 
Ha3: BI Rate berpengaruh positif dan signfikan 
terhadap pertumbuhan reksadana syariah di 
Indonesia periode 2014-2019 
 
4. Pengaruh Inflasi, Kurs Nilai Rupiah dan BI Rate 
Terhadap Pertumbuhan Reksadana Syariah  
Nilai Aktiva Bersih merupakan jumlah aktiva 
setelah dikurangi kewajiban-kewajiban yang ada. 
Sedangkan NAB per unit pernyertaan merupakan jumlah 
NAB dibagi dengan jumlah nilai unit penyertaan yang 
beredar (outstanding) yang telah beredar (dimiliki 
investor) pada saat tertentu. NAB per saham/unit 
dihitung setiap hari oleh Bank Kustodian setelah 
mendapat dana dari Manajer Investasi dan nilainnya 
dapat dilihat dari surat kabar yang dilihat reksadana 
bersangkutan setiap hari.  Besarnya  NAB  bisa  
berfluktuasi setiap hari,  tergantung dari perubahan  nilai  
efek  dari  portofolio.  Meningkatnya  NAB  
mengindikasikan naiknya investasi pemegang saham 
perunit penyertaan. Begitu juga sebaliknya, menurun 
berarti berkurangnya nilai investasi pemegang saham per 
unit penyertaan.  
Penelitian Rena Agustina (2015) berjudul 
“Analisis Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
(SBIS), Inflasi Dan Jakarta Islamic Index (JII) Terhadap 
Nilai Aktiva  Bersih  (NAB)  Danareksa   Syariah  
Berimbang”  menunjukan  bahwa variabel Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah (SBIS) berpengaruh negatif 




Berimbang. Jika SBIS menurun maka NAB 
meningkat. Turunnya tingkat SBIS akan mempengaruhi 
iklim investasi di pasar  modal  dan  pasar  uang  syariah.  
Turunnya  tingkat  SBIS pula menyebabkan turunnya 
tingkat equivalen rate nisbah simpanan dan deposito 
mudharabah, maka investasi akan berpindah ke 
instrumen- instrumen yang memberikan tingkat 
keuntungan/bagi hasil yang lebih tinggi di pasar modal, 
misalnya reksa dana syariah. 
Penelitian Febrian Dwi Setyarini (2015) berjudul 
“Pengaruh SBIS, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Jumlah 
Uang Beredar Dan IHSG Terhadap nilai aktiva bersih 
reksadana  syariah  periode  2009  -  2013  ”  
menunjukkan  bahwa  secara  parsial tingkat imbal hasil 
sertifikat bank indonesia syariah (SBIS) berpengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap NAB reksadana 
syariah, dengan nilai t hitung > t tabel (-0,006 > -1,653) 
serta nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,995 > 0,05), 
dengan demikian hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis. 
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis dalam 
penelitian ini sebagai berikut: 
Ha4: Inflasi, Kurs Nilai Rupiah dan BI Rate 
berpengaruh positif dan signfikan terhadap 
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